


























































































































































































































































































































F.C. INMOBILIARIA, S.A.

Costos Construccion Anexo - 1
31 de Marzo de 2021
(Cifras en Balboas) 2021 2020
Imprevistos 586,311
11,209,573 8,626,417
Costos Indirectos
Permisos 150,613 144,479
Administracion financiera y contable 854,700 854,700
ITBMS - Presupuesto 606,791 541,342
Ofros gastos 110,981 110,991
Actividades Nuevas 56,188
Ofras Actividades 438,162
2,217,445 1,657,512
Costos Administrativos
Copiag de planos 28,291 28,201
Notaria - Registro Piiblico - paz y salvo 419,973 419,973
Honorarios profesionales 205,832 190,753
Autenticaciones y agilizaciones 65 65
impuesto de inmueble 445217 445217
impuastos - Tesoro Nacional 137,330 125,710
Adecuacién de construccion 3,861 3,961
Correo - courrier 566 566
Miscelaneos 78,695 78,695
ITBMS 154,385 150,607
Timbres - paz y salvo 10,990 10,990
Muitas y recargos 1,475 1,475
Publicidad 174,951 174,951
Alguileres {816) 5,303
Fletes y acarreo 2,450 2,450
Transporte 9,869 9,869
Donaciones 41,899 41,899
Atencion a clientes 27,872 20,845
Honorarios legales 238,245 218,245
Letreros y vallas 16,230 16,101
Gastos de organizacion BG83 883
Comisiones - a Terceros 120,801 120,801
Mobiliario y Enseres 379,584 379,584
Contribucién 3,426 3,426
Comisiones - ventas 388,363 388,363
Depreciacion -
Salarios y otras remuneraciones 78,850 78,850
Energiz eléctrica 281,377 247472
Agua - Tasa de aseo (16,638) -18,638
Cuotas y suscripciones 1,670 1,670
Oficina administrativa 9,810 2,343
Viaticos 65,516 85,618
Seqguridad 560,249 527,643
Papeleria e Impresos 496 496
Rep. Y Mant. Equipo Rodante 2,376 2,174



F.C. INMOBILIARIA, S.A.

Costos Construccion Anexo - 1
31 de Marzo de 2021
(Cifras en Balboas) 2021 2020
Seguros y Fiahzas 440,298 393,882
Impuesto municipal 3,604 2,042
4,318,255 4,149,979
Otros Costos Indirectos de Financiamiento
intereses por financiamiento 16,772,484 15,766,454
Comisitn par Estructuracion - Prival Bank 450,000 450,000
Comisién por Desermbolso y aperturas 1,075,679 664,255
Comisian Banco Agente 109,140 102,720
Feci 112,630 112,539
Bancarios 36,350 35,892
17,556,193 17,131,860
Terreno 4,250,000 4,280,000
Revaluacion de Terreno 119,632 119,632
Torniquetes 107,325 107,325

Total de Costos Construccidon

L4 ¥ 0

183,113,031




F.C. INMOBILIARIA, S.A.

Cuentas por Pagar - Proveedores Anexo - 2
31 de Marzo de 2021
(Cifras en Balboasg)
INGENIERIA RM, S. A. 2,023,908
TRANSEQ, S.A. 1,332,367
PANAVOLT, S.A. 431,745
COPANAC, SA. 362,880
SUMINISTROS CENTRALES, S. A. 300,400
CONSTRUCCIONES CIVILES GENERALES, S.A. 251,399
TECNIGLAS, S.A. 101,639
ALIADO LEASING, S.A. 70,115
CONSTRUCTORA TEKNE, S.A. 69,053
OMPULAB, S.A. - 37,802
CONSTRUCCIONES Y REMODELACIONES TECNICAS, S.A. 35,144
LED LIFE CORP. 25,890
MDM SECURITIES, INC. 24,441
CiA. INTERNACIONAL DE SEGUROS, S.A. 22,760
QUALITY CLEANING, S.A. 21,828
TROPIGAS DE PANAMA, S.A. 20,929
INDUSTRIAS CORREAGUA, S.A. 16,410
FIRE PROTECTION S.A. 16,279
SINGAPUR MANAGEMENT GROUP 12,296
ASSA COMPANIA DE SEGUROS 12,290
NACIONAL DE SEGUROS 8,117
HOPSA, S.A. 8,100
GESTION Y TECNOLOGIA EMPRESARIAL S.A. 6,619
TAS PANAMA 8,609
CABLE ONDA, S.A. 5,736
LUIS H. CIANCA A 4,740
ELEVADORES OTIS, . DERL DE C.V. 4,604
GENETIC COMPUTER 3,746
TOP MEDIA PANAMA, S.A, 3,597
IT GREEN 2,969
ADELTA, S.A. 2,663
PANAMA HAT INVESTMENTS, S.A. 1,605
SERVI EQUIPOS RM 1,364
MUNDO SOCIAL 1,284
ORDONEZ CHEA & ASQCIADOS, S.A. 650
ROCAYOL SAFETY & INDUSTRIAL CENTER 590
AUTO CENTRO 508
TECNOLOGIA SANITARIA, S. A, 342
ELECTRICONTROLES 248
UFINET PANAMA, S.A. 209
COCHEZ Y CIA, S.A. 168
GO RENTALS, S.A. 128
5,254,362







+ Rentabilidad. A diciembre 2020, FC Inmobiliaria registrd una pérdida neta en libros por -B/. 15.9 miles, levemente
menor en comparacion al afio anterier (diciembre 2019; -B/. 16 miles). Sin embargo, dicha pérdida es natural debido
a que &l proyecto esta en su (ltima etapa de construccién para junio de 2021, por lo que la compairifa adn no percibe
el total de los ingresos acordados y donde [os pagos correspondientes a salarios deben ser extraidos de la estructura
operativa del proyecto. Asimismo, los indicadores se mantuvieron negativos an ROE; -17.4% y ROA: -0.01%. No
obstante, la rentabilidad refleja la etapa de construccion temprana del proyecto, por lo que no representa niveles de
ingresos y gastos sostenibles,

s  Mercado inmobiliario: Durante el afio 2020, los sectores de la construccidn e inmobiliario representaron 12.3% y
13.8% del Producto Interno Bruto {PIB) de Panam4, respactivamente. Ambos venian mostrando un descenso an su
crecimiento, de acuerdo con la fase del ciclo econdmico que atravesaba el pals. El proyecto Centro Comercial Federal
Mall cuenta con una superficie de 15 Has + 4,315.76 m2, ubicada sobre la nueva Via Boguete, distrito de David
Cabecera, Urbanizacidn Santa Cruz, ciudad de David, provincia de Chiriqui. El mismo consta de un centro comercial
desarrellado &n 2 niveles, y con 295 locales comerciales, que conternplan locales de gistintos tamafios para atender
la demanda de toda actividad comercial que opera dentro de un centro comereial de este tipo, tales como locales
para comercios varios, restaurantes, cines, etc.; estos focales tienen dreas desde 40 m2, hasta locales anclas que
tienen 4 niveles y con més de 15,000 m2. Aunque el mercado ha sufrido varios cambios debido a la pandemia, Federal
Mail es el centro comercial méas importante en la provincia de Chlriqul.

* Experiencia del grupo: La Empresa se dedica a la actividad inmobiliaria en calidad de promotora de centros
comercigles. Actualmente se encuen  deseriollando el Centro {  2r¢ial Federa! Mall, en Ja Provincia de Chirigui,
donde se establecera la terminal de transporte da esta provincia, Su oficina principal se encusntra ubicada en el
corregimientio de San Francisco, Calle 56 este Paitilla, Edificio Arizona, Ciudad de Panamé, Republica de Panama.

* Sectorecondémico: En el distrito de David las actividades econdmicas mds importantes pertenecen al sector terciario
o de servicios, seguidas por las aclividades agropecuarias o del sector primaric y, en Glfimo lugar se encuentran las
actividades industriales, es decir, las correspondientes al sector secundario. A la fecha de analisis la terminal de
transporte ye se encuentra en funcionamiento, por {o cual se espera una alta afluencia de turismo debido a que
colinda con la frontera costarricense, proliferando el 4raa comarcial.

Metodologia utillzada

La opinién contenida en el informe se ha basado en ia aplicacion de la Metodologia de calificacién de riesgo de bonos,
bonos convertibles v de acciones da proysclos y de empresas que tengan menos de lres aflos de histona represeniativa
{Panama) con facha 09 de noviembre de 2017.

Informacién utilizada para la califlcacién

¢« Infarmaclon financiera: Estados financieros auditados de diciembre 2017 a diciembre 2020; esiados financieros
interinos al 31 de marzo 2021.

=  Emisién: Prospecto informativo del Programa Rotative de Bonos Corporativos, Informes de avance de obra, Avaltos.

= Proyecciones: Proyecciones Financieras de 2021 a 2028.

Contexto Economico

Para el aflo 2021, se espera que la economia mundial se expanda en un 4%, con la expectativa que las vacunas contra el
COVID-19 se amplle a lo largo del ano, facilitando la reactivacién econdmica, ¢con una recuperacion de forma moderada.
Aungue la economia mundial esta creciende de nuevo fras una contraccion del 4.3% en 2020, como consecuencia de las
medidas de cuarentena y cese de operaciones para frenar la propagacién del virus, segun el informe de perspectivas
scondmicas mundiales que publica el Banco Mundial. En un escenario negativo, en el que los contagios sigan aumeniando y
sa refrase Ja distribucion de las vacunas, la expansion mundial podria limitarse al 1.6% en 2021. Por otra parte, en un escenario
oplimista, con un conlrol exitoso de la pandemia ¥ un pmoceso de vacunacién mas rapido, el crecimiento mundial podsia
acelerarse hasta casi el 5%.

Para la regidn de América Latina y el Caribe, segun el FMI, se calcula gque la economla se contrajo un 6.9% en el 2020 y se
espera gue an el 2021 crezea en un 3.7% a medida que se flexibilicen las iniciativas para mitigar fa pandemia. Si llegara a
perjudicar alglin elemento de la pandemia, el efecto econdmico seria un crecimiento atn menor del 1.9% en la regién. En
América Central, se espera una recuperacion del cracimiento, al 3.6 %, este afio, con el respalde de un mayor ingreso de
remesas y una demanda de exportacién mas sdlida, asl como la reconstruccidn después de dos huracanes. En el Caribe, se
prevé un repunte del crecimiento, al 4.5 %, impulsado por una recuperacién parcial del turisrmo.



El indice mensual de actividad econdmica (IMAE) de Panama registro una contracalén interanual de 15.41% en diciembre de
2020, Asimismo, el acumulado de enero a diciembra de 2020 se ubicd en negativo 15.72% segun datos del Consejo Monetario
Centroamericano. Este indice se contrajo considerablemente, debido a los efectos de la emargancia sanitaria por la pandemia
del COVID-19. Enfre las categorias econdmicas que se vieron mayommente afectados fuercn; hoteles y restaurantes,
construccidn, otras actividades comunitarias, sociales y personales de servicios, comercios, indusinias manufactureras, enfre
otros. Y en menor incidencia se encuentran transporte, almacenamienle y comunicaciones, la intermediacion financiera, las
actividades inmabiliarias, empresariales y de alquiler, la electiicidad y agua.

Panama 85 uno de los palses que implement’ medidas méas estrictas para hacer frente a la propagacion del covid-19. Entre
los paisas de la region, el PIB de Panama descendid en un 17.8%, siendo el pais con la mayor variacidn seguido de Perl con
una contraccidn del 11.1%. Esta reduccion, se debe a las medidas de cuarentena que dieron inicio en el mes de marzo haste
el mes de octubre, y el fuerte impacto que esto tuve en los sectores més importantes de ia economla, especificamente en
consiruccidn y turismo. Uno de los sectores mds importantes para el PIB en Panama es el de |a construccidn, que en el tercer
trimestre del 2020 descendio 70.5%, por la paralizacion de los proyectos privados, dada la continuidad de la cuarentena
decretada por el Gobierno que obligo al cierre de las obras de construccion y no fue hasia septiembre que se dio el
levantamiento de esta restriccion, para este sector, La actividad en el periode snero a septiembre mosird una calda de 52.9%.
Segun el Consejo Monetario Centroamericane, ef indice de Precios al Consumidor (IPC) de Panam registrd una variacion de
negativo 2% en agosto de 2020 al compararlo con &l misma mes del afo 2019 {inAacidn imeranual). Los grupos que mostraron
aumentos fueron: Transporte, Babidas alcohdlicas, tabaco, Salud, Alimentos, bebidas no slcohdlicas, vivienda, agua,
aelactricidad y gas. cabe mencionar que Panama tuvo cuarentena total en el afic 2020 alrededor de 6 meses, iniciando en
marzoe y finalizando en septiembre.

Una de las estrategias del gobierno de la Republica de Panama, para atraer las inversiones econdmicas exiranjeras, fue la de
promulgar una iey con la cual establace el régimen especial para el establecimiento y operacion de empresas muitinacionales
que prestan servicios de manufactura el régiman EMMA. Este régiman busca promover fa invarsion extranjera, crear nuevas
oportunidades laborales tanto locales como para extranjeros y confribuir a la transferencia de conocimiento de Panamé. Segin
el Banco Mundial, Panam4 se ubica como al pais de Centroamérica con el mejor crecimiento para este afio 2021. Se prevé
que para el presente afio alcance un producto intemae bruto de 5.1%. y segin el Fondo Monetario Intarnacional, se proyecta
que la economla panamefia va a recuperar la senda de crecimiento con una expansidn del 4% para el presente aflo
estableciendo que Panama es uno de los paises con Ja mejor percepcion de riesge en Ameérica Latina. Se prevéd una leve
recuperacion para 2021 impulsada por una mejora de los flujos comerciales, la recuparacién de los sectores dal transporle, la
logistica y otros sectores asociados al canal, asi como repuntes en los sectores de la minaria y fa construccion, junto a mejoras
del consumo interno ¥ las inversiones,

Contexto Sector

Al cuarlo trimestre de 2020, segln datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo de Panama {INEC),
al sector de construccion present$ una reduccidn interanuel de 51.9%, posicionandose en B/.5.8 millones en comparacién
a lo registrado a septiembre de 2019 {B/.11.9 millones), el comportamiento de este sector es el resultado de las medidas
sanjtarias establecidas desde el inicio de la pandemia, que establecid el cierre de las obras de construccidn a nivel nacional
al decretarse cuarentena total, medidas que para este sactor se levantaron en el mes de septiembre. El desempefic da la
actividad se vio fuertemente afectada tanto en obras publicas como privadas

Las actividades comarciales en el afio registraron un comportamianto negative de 19.4%, debido a la pandemia del
coronavirus que impacts la economla nacional y a cade uno de los compenentes de esta categoria. En el periodo las
autoridades sanitarias establecieron medidas de cuarentena total y restricciones de movilidad, con el principal motivo de
salvaguardar las vidas da los panamefios; esto provoct el cierre de negocios mayoristas y minoristas por lo que sus
volumenes de vantas se viaron afectades. Este comporlamiento fue frenade por el impacto positivo en los establecimientos
dedicados a las ventas de productes alimenticios, farmacéuticos, limpieza y aseo dado el aporte y ayuda proporcionada
a los hegares, a través del programa Panama Solidario y a la compra de insumos por parle del Gobierne para hacer frents
a ta situacion sanitaria.

El mercado de bienes raices de Panama, estd compuesto de tras sactores, fos cuales son segregados dependiendo de
la utilizacidn final de los inmuebles;

» Residencial: El sector de bienes raices residenciales se caracteriza principalmente por la venta y alguller de
casas y epartamentos.

« Comercial: El sector de bienes raices comercial, esté vinculadoe a la venta y alquiler de locales comerciales y de
oficinas.

« [ndustrial: El sector de bienes raices industrial, esta compueste principalmente de fabricas plantas productoras,
procesadorss y galeras, entre otros.
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Paor otro lado, FC Inmohiliaria es 55% de propiedad de las sociedades Bienes Raices del Oeste, S.A. y Unirev Invest,
Corp., ¥ 45% de propiedad de las sociedades Auto Repuestos Lafaystte, S.A., Fundacibn HHAHIM, Dayavi, S.A. y
BOMACHIRI, 8.A., {odas constituidas bajo las leyes da la Repdblica de Panama, como se detalla a continuacion:

Fuante: FC Inmabllaria, S.A. f Elaboracion’ PCR

Operaciones y Estrateglas
La aclividad principal de FC Inmobiliaria, S.A. es aquella de gestionar la construccién y administracidén del proyecto en
construccidn Federal Mall y ta Estacion de Transporte.

La misidn de la entidad es: "Brindar a nuestros clientes un servicio personalizade, con el compromiso de satisfacer
plenamente sus necesidades en la compra de immuebles comerciales. Nuestros proyectos comerciales se llevan a cabo
con altos estiAndares de calidad v superan las expactativas de los comerciantes y pablico en general. Creamos silios de
referancia para el disfrute familiar y alto trafico comercial. Contamos con un equipo de {rabajo motivado y capacitado,
obteniendo de esta manera un buen rendimiento econdmico a los inversionistas, garantizando asi nuesiro crecimiento
constante y posicionamiento.”

Y su vision: "Potenciar el Talento humano, crear y mantensr un ambiente laboral en armonia, comprometidos con ja ética,
honestidad, calidad, excelencia, trabajo en equipe, prudencia, dedicacion y responsabilidad en todo nuestro actuar.”

Avance de obra
Al junio de 2021, la cbra se encuentra en un 100% terminada cumpliendo asi con su fecha estimada de entrega. El edificio
cuenta con 8 médulos y una terminal de transporle, de los cuales cada uno posee un acta de entrega de conformidad.

Anélisis Financiero®

Activos

Para diciembre de 2020, los activos de FC Inmobiliaria, S.A. se componen en un 96.3% por su construccién en proceso,
correspondiente a la construccidn del proyecto inmaobiliario Federal Mall y Estacién de transporte, que a la fecha de andlisis
posee un seldo de BY. 183.1 miliones, el cual tiene una fecha de finalizacion estimada para junio de 2021 y con un 96%
de avance a marzo de 2021. FC Inmobiliaria, S.A. es duefia de un area total de 270,312.24m? donde se desarrolla &l
proyecto, y el cual a la fecha de andlisis posee un avalio de B/. 23 millones.

El resto de los activos se compusiarcn del efective en proceso por B/. 5.7 millones con un incremento anual significativo
de 37 veces, liderado principalmante por una cuenta especial en bancos por parte de Prival Bank; por otro lado, la cuentas
por cobrar, maquinaria y equipo, y anticipo a contratistas representando un 0.6% del total de los activos.

COMPOSICION DEL ACTIVO {MILLQNES DE B/}
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Fusnta: FC Inmobiharia, S.A, / Elaboraclén: PCR

1 El analisis financier sa basd en los Estados Financieros de FG Inmobilaiia, S.A
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Rentabilidad

A diciembre 2020, FC Inmobiliaria registré una pérdida neta en libros por -B/, 15.9 miles, levemente menor en comparacidn
al afio anterior (diciembre 2019: -B/. 16 miles). Sin embargo, dicha pérdida es natural debido a que ¢l proyecto ests en su
Uitima etapa de construccion para junio de 2021, por lo que la compaila ain no percibe el total de los ingresos acordados
y donde los pagos correspondientes a selarios deben ser extrafdos de fa estructura operativa del proyecto. Asimismo, los
indicadores se mantuvieron negativos en ROE: -17.4% y ROA: -0.01%. No obstante, la rentabilidad refleja la etapa de
construceion temprana del proyecto, por lo que no representa nivales de ingresos y gastos sostenibles.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: FC inmebdliaria, 3.A. 7 Elaboracidn: PCR

Liquidez y Flujo de Efectivo

Para la fecha de analisis, los activos corrientes de la compeniia ascendieron a Bf. 6.4 millones {(+3.8 veces), los cuales
representaron el 3.4% del total de los activos, y estén estructurados por el efectivo (B/. 5.7 millones); l2s cuantas por
cobrar y anticipo a contratistas por un valor total de Bf. 761.4 miles. Asimismo, en lo que respecta a los pasivos carrientes,
estos se situaron en B/, 5.8 millones, presentando un decremento intaranuial de 52.3% veces (diciembre 2019: B/, 12.1
millones}, producto principalmente del pago a los proveedores correspondientas por en B/, 6.6 millones y representando
una baja del 63.1% del total de los mismos. Derivado de lo anterior, se produjo un incremento considerable en la razan
circulante, pasando 11% a 111%, lo cual, [8 hace a la empresa poseer una mayor liquidsz inmediata,

Por su parte, el capital da trabajo? aumentd considerablemente pasando de B/, -10.7 millones en diciembre 2019 a B/,

637 mites en la fecha de analisis, guiado principalmente por el aumento de efectivo en el activo corriente (+5.2 veces), el
cual fue relativamente mayor con el incremento de la parle corriente de los pasivos.

EVOLUCION DEL CARITAL DE TRABAJO
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Fuente: FC Inmablllars, S.4. / Elsboraclén: PCR

2 pasivo Caniente - Aclivo Corrients
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Solvencia y Endeudamiento

Con respecto al patrimanio, disminuyd en B/.15.9 miles (-14.8%), debido al déficit de! pericdo situandose a la fecha de
andlisis en B/.15.8 miles {diciembre 2019 B/, -16 miles). Por otro lado, el pasivo aumentd en B/. 16.56 millones (+9.5%),
principalmente por el aumento en la deuda bancaria, incrementando en B/, 20,3 millones interanualmente (+17.6%). En
su efecto, el ratio del pasivo sobre el acliva se ubicé en 100%, constante con el afio anterior (diciembre 2018: 100%),
debido a que el patrimonic es demasiada bajo en comparacidn del activo. En lo que respecta al indice de la deuda bancaria
sobre el pasive total, el mismo se situé en 71.3%, con un aumento respecto al afo anterior, debido a la utilizacion de Ja
tinea de crédito para el periodo en curso {diciembre 2019: §6.4%).

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
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Fuente FC Inmebifiara, §.4. f Elab ién; PCR















